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Syfte Syftet med denna uppsats är på kort sikt undersöka om det finns en 
optimal placeringshorisont för frimärksaktier efter deras IPO. 
Utifrån detta analyseras huruvida en investeringsstrategi kan 
skapas som genererar överavkastning i förhållande till OMXSPI. 
 
Metod Studien är en kvantitativ eventstudie som enbart använder 
sekundärdata. Studien använder ett antal olika statistiska och 
ekonometriska modeller för att jämföra avkastningen på 
frimärksaktier i det korta perspektivet gentemot index. Först testas 
ifall avkastningen på frimärksaktier är signifikanta på första 
handelsdagen, efter 11 månader samt efter 16 månader. Genom en 
regressionsanalys görs ett försök till att bestämma vilka faktorer 
som inverkar på överavkastningen för frimärksaktier.  
 
Teoretiskt perspektiv Studien har förankring i tidigare forskning kring ämnet 
börsintroduktioner och behandlar flertalet teorier kring prissättning 
samt likviditet. 
 
Empiri Empirin består av inhämtad sekundärdata huvudsakligen från 
Thomson Reuters Datastream för de 91 bolag som ingick i vårt 
urval.  
 
Slutsats Vårt resultat tyder på vissa likheter med tidigare forskning, där den 
främsta gällde underprissättningen på IPOs som uppgick till  
12,87 % på första handelsdagen. I likhet med tidigare forskning 
presterade aktierna sämre på 16 månaders sikt. Den optimala 
placeringshorisont vi fann var för första handelsdagen, efter detta 
minskade den genomsnittliga avkastningen för att på 16 månaders 
sikt vara -16,19 %. Slutligen fastställde regressionsanalysen att 
överavkastningen på frimärksaktier kunde förklaras med ca 30 % 
av variablerna turnover samt över- och underprissättning. 
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Abstract 
 
Title Optimal holding period for penny stock IPO – an event study on 
the Swedish market 
 
Seminar date   2015-01-27 
 
Course   NEKH01 - Thesis Bachelor Level, 15 University Credit Points 
 
Authors   Petter Arborelius & Zachary Ganz 
 
Advisor   Erik Norrman, PhD 
 
Key words   Penny stocks, IPO, Liquidity risk, Underpricing, OMXSPI 
 
Purpose The purpose for this thesis is to evaluate the short-term optimal 
holding period for penny stocks on the Swedish market after IPO. 
It analyzes if there can be an investment strategy formed that 
yields an abnormal return compared to the general index OMXSPI. 
 
Methodology This study is a quantitative event study that only utilizes secondary 
data. The paper uses several different statistical and econometrical 
models for comparing returns on penny stocks and stock market 
indexes in the short run. Initial returns for penny stocks on the 
Swedish market are tested whether they differ significantly from 
index on the first day of trading, after 11 months and finally after 
16 months. The study uses a regression analysis to decide which 
variables that affect returns of penny stocks. 
 
Theoretical perspectives The study is anchored in past research in the field of IPOs and 
addresses several theories on pricing and liquidity. 
 
Empirical foundation The empirical foundation is based on secondary data from 
Thomson Reuters Datastream for the 91 companies in our selection 
 
Conclusions The results of this paper indicate several similarities with previous 
scientific research, principally that IPOs are on average fairly 
underpriced. On the Swedish stock market from 2007 and forward, 
penny stock IPOs are underpriced with 12,87 % the first day of 
trading. Similarly with past research the stocks underperformed in 
the long run with -16,19 % after 16 months. Lastly through the 
regression analysis of the 91 companies two factors were 
discernably affecting the abnormal return on penny stocks in the 
short run. The factors stock turnover volume and over- and 
underpricing accounted for about 30 % of movements in stock 
returns. 
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Definitioner 
 
Aktietorget    Alternativ marknad till Stockholmsbörsen 
 
Alternativ marknad  Alternativ till Stockholmsbörsen, exempelvis Aktietorget. 
 
Benchmark   En standard mot vilken prestationen på värdepapper, fonder eller liknande kan 
jämföras mot. (Investopedia, 2014) 
 
Börsintroduktion  Ett företags aktie handlas på en offentlig marknadsplats för första gången. 
(Finansportalen, 2014)  
 
Emittent  Företag som ger ut nya aktier, sker via IPO eller nyemission. (Finansportalen, 
2014) 
 
Frimärksaktie   En aktie som handlas till priset av ett frimärke eller mindre. Svensk motsvarighet 
till Penny Stock (Aktieskolan, 2014) 
 
Garant  Mellanhand som administrerar och distribuerar emittentens aktier vid IPO. 
(Investopedia, 2014)  
 
IPO   Initial Public Offering, engelska för börsintroduktion. 
 
Nasdaq OMXSPI Index som väger samman Stockholmsbörsens alla aktier. (Nasdaq OMX Nordic, 
2014) 
 
Penny Stock Amerikansk aktie som handlas under $5, oftast från litet företag med illikvid och 
spekulativa handel. (SEC, 2014) 
 
Teckningskurs   Priset på en aktie som sätts vid en IPO. 
 
Sharpekvot Ett mått på avkastning i förhållande till risk. Benämns också med Sharpeindex 
(Bodie et al. 2011, s. 850) 
 
Spread   Skillnaden mellan köp- och säljkurs. 
 
SSVX   Svensk statsskuldsväxel. 
 
Underprissättning Prissättning av aktie vid en IPO lägre än marknadspriset. (Investopedia 2014) 
 
Överprissättning  Prissättning av aktie vid en IPO högre än marknadspriset. (Investopedia 2014) 
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1. Introduktion 
Detta kapitel redogör för bakgrunden till denna uppsats och vilka problemformuleringar som 
finns inom ämnet. Vidare ställs ett antal frågeställningar som skall besvaras genom denna 
uppsats. Diskussion förs även kring syftet och val av målgrupp samt för vilka avgränsningar vi 
valt att göra. 
 
Börsintroduktioner har länge gjort det möjligt för företag att anskaffa externt kapital för att 
expandera verksamheten då det egna kapitalet inte räcker till. Genom aktieägarspridning frigörs 
kapital för existerande ägare och möjliggör för institutionella samt privata investerare att ta del 
av utvecklingen i ett företag i form av utdelningar och kursuppgångar. Empirin kring 
börsintroduktioner är extensiv och världsomfattande samtidigt som vissa områden lämnar 
mycket att önska. Ett av dessa områden är börsintroduktioner för aktier med ett lågt pris, även 
kallade frimärksaktier, i synnerhet på den svenska marknaden. Tidigare forskning kring börs-
introduktioner har primärt fokuserat på alla introduktioner utan särskiljning i pris där den mest 
frekventa slutsatsen är att börsintroduktioner på marknader i ett flertal länder presterar mycket 
bra första dagen, men underpresterar på längre sikt. 
 
1.2 Bakgrund 
Empirin kring börsintroduktioner är mycket omfattande med flertalet framstående forskare inom 
ämnet, där Ritter och Rock framstår som några av de mest citerade. Ritter (1991) skriver i 
artikeln Long-Run Performance of Initial Public Offerings att investeringar i IPOs ger en positiv 
avkastning på kort sikt, 0-6 månader, men en negativ avkastning på 36 månaders sikt. Detta 
resultat överensstämmer med ett omfattande antal vetenskapliga artiklar skrivna av flertalet 
framstående forskare och behandlar en stor del av världens länder. Det största antalet artiklar 
behandlar den Amerikanska marknaden men det finns även ett fåtal vetenskapliga artiklar som 
behandlar börsnoteringar i Sverige, ex Loughran, Rydquist, Schuster och de Ridder. I stort sett 
alla artiklar kring börsintroduktioner redogör för prestationen av IPOs på huvudbörsen i det 
aktuella landet, och ett fåtal redogör för prestationen på alternativa marknader. En artikel som 
skiljer sig är Long-Run Performance of Penny Stock IPOs av Konku, Bhargava och Malhotra 
(2012) som blir utgångspunkten för denna uppsats. Artikeln behandlar så kallade Penny Stocks, 
vilket är amerikanska aktier där aktiekursen understiger $5.  
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Någon liknande vetenskaplig artikel som avhandlar den svenska motsvarigheten, frimärksaktier, 
finns inte. Detta gav oss anledning till att undersöka den svenska aktiemarknaden.  
 
1.3 Problemformulering  
Trots den omfattande mängden empiri kring börsintroduktioner runtom i världen är den 
ofullständig. Specifikt är frimärksaktiers IPOs i Sverige ett av de ämnen som det finns väldigt 
lite eller ingen empiri kring. Tidigare undersökningar visar att investeringar i IPOs initialt är en 
bra affär generellt, där IPOs på svenska börsen hade en initial avkastning första handelsdagen på 
27,2 % mellan 1980-2011 (Loughran, Ritter & Rydquist, 2014), men på en längre placerings-
horisont visar de sig vara väldigt dåliga alternativ. Flertalet av dessa undersökningar har testat 
avkastningen för första handelsdagen och därefter årligen. Detta genererar en översiktlig bild av 
hur investeringar i IPOs presterar, men saknar en mer detaljerad tolkning. Endast ett fåtal 
undersöker avkastningen på en månatlig basis, vilket gör det svårt att se under vilken 
genomsnittlig period som IPOs ger högst avkastningar.  
 
Utifrån detta har ett antal konkreta frågeställningar formulerats som skall besvaras med hjälp av 
denna uppsats. 
 
1. Vilken är den genomsnittliga månatliga optimala placeringshorisonten för frimärksaktier 
efter en IPO? 
2. Är det någon skillnad i avkastningen mellan frimärksaktiers IPO och OMXSPI under en 
16-månaders period?  
3. Är frimärksaktier under- eller överprissatta första handelsdagen? 
4. Finns det skillnad i prestationen av frimärksaktier beroende på deras likviditetsrisk? 
 
1.4 Syfte 
Syftet med denna uppsats är att initialt undersöka om det finns någon optimal placeringshorisont 
för frimärksaktiers IPO, från första handelsdagen och ett visst antal månader framöver. Denna 
period analyseras huruvida en investeringsstrategi ger överavkastning i förhållande till OMXSPI 
eller inte. I och med detta kommer analysen att beakta olika mått på risk, särskilt likviditetsrisk. 
Därefter kommer även under- och överprissättningen i samband med IPOs att behandlas. 
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Utgångspunkten för dessa undersökningar finner vi i ett flertal vetenskapliga artiklar, främst 
Konku et al. (2012) som behandlar penny stocks på den amerikanska marknaden. Artikeln är 
nära kopplat till vårt ämnesval, dock redogör Konku et al. (2012) för utvecklingen under en 
längre tidshorisont än vad vi ämnar göra och behandlar till skillnad från oss den amerikanska 
marknaden. 
 
Genom insamlad kvantitativ data från 2007-01-01 till 2013-06-30 för börsintroduceringar av 
aktier på den svenska marknaden med en teckningskurs på 7 kr eller mindre ska uppsatsen ge 
ökad generell förståelse för kursrörelserna efter ett företags IPO, i synnerhet för frimärksaktier på 
den svenska marknaden. 
 
1.5 Avgränsningar 
Den amerikanska motsvarigheten till Finans-inspektionen, US Securities and Exchange 
Commission (SEC) definierar så kallade Penny Stocks som aktier vars börsvärde är lågt och där 
aktiekursen understiger $5 (SEC, 2014). I Sverige finns ingen liknande definition från 
Finansinspektionen, men en vedertagen definition enligt Claes Hemberg (2014) för 
frimärksaktier ges av portot för ett frimärke. Portot för ett inrikes frimärke i Sverige ligger för 
närvarande på 7 kr (Posten, 2014). På grundval av detta sätts maxpris till 7 kr för IPOs som ingår 
i undersökningen.  
 
Till denna studie har datainsamlingen för aktiekurserna begränsats till 16 månader från och med 
introduktionsdagen. Detta på basis av tidigare forskning som visat att Penny Stock IPOs har haft 
högst avkastning någonstans mellan 10-13 månader efter introduktionen (Konku et al. 2012). 
Ytterligare ett kvartal läggs till för viss felmarginal. Studien omfattar endast IPOs på den svenska 
marknaden, det vill säga NASDAQ Stockholm, NASDAQ First North samt Aktietorget. Studien 
har inte med den alternativa marknaden NGM på grund av svårigheter att införskaffa listnings-
priser för dessa bolag. NGM kunde inte ge någon information kring dessa bolag, dock handlade 
det bara om en handfull bolag så inverkan på studien i och med bortfallet anses vara minimal. 
Vidare begränsas de IPOs som ingår i studien till introduktioner från 2007-01-01 till 2013-06-30, 
dels för att få en hanterbar datamängd, samt för svårigheter att finna introduktionskurser före 
2007 för aktier listade på Aktietorget.  
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Anledningen till att undersökningen inte sträcker sig längre fram än sista juni 2013 beror på att 
data måste finnas minst 16 månader framåt i tiden för att jämförelserna skall vara korrekta. 
Urvalsperioden valdes även för att få en aktuell och återspeglande bild av dagens marknad. 
Undersökningsperioden innefattar olika typer av börshumör, dock omfattas studien av en lång 
period av lågkonjunktur vilket kan påverka resultatet negativt. 
 
En annan begränsning i studien är att den innefattar endast så kallade “rena” börsintroduktioner. 
Detta innebär att bolag som har blivit omlistade eller uppköpta kommer att utgå ur urvalet. 
Stockholmsbörsen har väldigt få IPOs, om några alls, som faller under definitionen för frimärks-
aktier, speciellt då många bolag är omlistningar från andra marknader och inte rena IPOs. Detta 
är en av anledningarna till att studien omfattar alternativa marknader såsom Aktietorget och First 
North. Bolag som har försatts i konkurs under 16-månaders-perioden kommer också att utgå till 
följd av begränsad datamängd. Dock representerade dessa bolag en ytterst liten del av urvalet 
vilket inte bör påverka resultatet nämnvärt. 
 
Studien testar inte så kallad branschtillhörighet då vissa begränsningar i datamängd och urval 
finns samt att företagen i urvalen är väldigt heterogena. Studien testar en regression av Fama & 
Frenchs (1993) faktorer i tre-faktor-modellen. Storleken visade sig vara korrelerad med en annan 
variabel och ge en väsentligt lägre förklaringsgrad än denna varpå den uteslöts. Book-to-Market 
fanns bara för ett fåtal bolag i studien. En regression med denna testades också, på grund av 
mindre datamängd blev förklaringsgraden avsevärt lägre. Studien testar istället två mått på 
likviditet, turnover samt relative spread, då de anses ha högre relevans för dessa aktier. Över- och 
underprissättningen används även som en förklarande variabel. 
 
Efter dessa avgränsningar omfattar urvalet 91 stycken bolag med fördelningen 81 från 
Aktietorget och 10 från Nasdaq First North. Det fanns tyvärr inga bolag på Nasdaq Stockholms-
börsen som uppfyllde våra kriterier under denna period.  
 
Studien använder svenska statsskuldväxlar (hädanefter kallad SSVX) som ett alternativ till en 
riskfri placering vid uträkning av Sharpekvoten, vilken görs för att jämföra olika placeringar. 
SSVX är inte helt riskfria då svenska staten kan ställa in betalningar av dessa, dock får detta ses 
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som en i stort sett obetydlig risk, men i likhet med tidigare praxis används denna (Bodie et al. 
2011 s. 161). Ett annat vanligt mått på avkastning i förhållande till risk är Treynorkvoten som 
använder systematisk risk (betavärden) istället för total risk (Treynor, 1966). Denna modell hade 
dock varit missvisande då den genererat alldeles för låga betavärden på grund av för låg handel i 
frimärksaktier, samt att det hade behövts ytterligare svåråtkomlig data för att skatta betavärdena. 
Vissa dagar, till och med veckor, sker ingen handel alls i dessa aktier därför blir kovariansen 
mellan frimärksaktierna och OMXSPI noll under dessa perioder vilket drastiskt sänker 
betavärdet. Ett lägre betavärde genererar ett högre mått på avkastning gentemot risk. Av denna 
anledning samt på grund av begränsningar används bara Sharpekvoten vid jämförelser. 
 
1.6 Målgrupp 
Denna uppsats riktar sig främst gentemot andra nationalekonomistudenter som vill veta när 
frimärksaktier når högst avkastning i det korta perspektivet och om det lönar sig att teckna aktier 
i IPOs för dessa bolag i det korta perspektivet på den svenska marknaden. Institutionella och 
privata investerare kan använda sig av denna uppsats för att finna optimala investeringsstrategier 
i frimärksaktier i det korta perspektivet på den svenska marknaden. 
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2. Teori 
Detta kapitel redogör för den teoretiska referensram som är aktuell inom området. I synnerhet 
presenteras tidigare forskning för de teorier och begrepp som kommer att användas i uppsatsen 
för att ge läsaren en tydlig bild av empirin. 
 
2.1 Allmänt kring börsintroduktioner 
Ett företag genomför en börsintroduktion när de erbjuder andelar i företaget till allmänheten på 
kapitalmarknaden (Berk & DeMarzo 2011, s. 776).  
          
“An initial public offering (IPO) occurs when a security is sold to 
the general public for the first time, with the expectation that a 
liquid market will develop.” 
(Ritter 1998, s. 1) 
 
När ett aktiebolag bildas sker detta oftast genom eget kapital, men ibland kan externt kapital 
även anskaffas från riskkapitalbolag och andra former av investerare. För många expanderande 
företag kommer dock en tidpunkt där de behöver anskaffa mer kapital och då kan det vara 
aktuellt att vända sig mot allmänheten genom en så kallad börsintroduktion. Genom att erbjuda 
andelar av företaget på den publika marknaden i form av aktier, förväntar man sig att en likvid 
handel skall utvecklas. Innan börsintroduktionen hade företaget istället fått kompensera 
investerarna för denna likviditetsrisk (Berk & DeMarzo, 2011, s. 776). Trots många fördelar en 
IPO medför är de associerade med höga kostnader. Initialt är det stora juridiska- och 
revisionskostnader kopplade till själva noteringen, dessutom kräver garanten ersättning för sitt 
arbete. Vidare måste publika företag regelbundet förse investerare och myndigheter med 
information vilket medför löpande kostnader. Det finns även en risk för stora indirekta kostnader 
om aktien underprissatts vid introduktionen (Berk & DeMarzo, 2011, s.784ff). Chen & Ritter 
(2000, s. 1129) påstår att kostnaden för en IPO uppgår till 7 % av emitteringsbeloppet för företag 
som genomför en IPO i storleksklassen $20 till $80 miljoner. En sådan hög kostnad kan vara 
svår att betrakta som effektiv och lönsam, dock finns många frågetecken kring varför kostnaden 
är så pass hög. En förklaring kan vara att garanten inte vill riskera att ses som ett sämre alternativ 
till sina dyrare konkurrenter genom att erbjuda lägre priser (Chen & Ritter 2000, s. 1124ff). 
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Brau & Fawcett (2006) sammanfattar anledningar från tidigare forskning till att företag väljer att 
börsintroduceras. Den främsta anledningen är att företagen vill minimera sin kapitalkostnad och 
därmed maximera företagets värde samt möjliggöra för insiders, riskkapitalbolag samt andra 
investerare att sälja av sina andelar i företaget. Därtill underlättar IPOs övertagandet av andra 
verksamheter samtidigt som en börsintroduktion oftast medför positiva rekommendationer från 
analytiker. 
 
2.2 Prissättning vid börsintroduktioner 
En av de stora svårigheterna vid en IPO uppkommer i samband med stipuleringen av priset. 
Detta är något som emittenten och garanten gemensamt avgör där garanten bistår med sin 
expertis och analys av företaget samt marknaden i stort medan emittenten bistår med information 
om ekonomin och verksamheten inom företaget.  
 
Det finns olika sätt att genomföra en IPO där den vanligaste är Firm-Committment IPO som 
innebär att garanten garanterar att denne ska sälja emittentens alla aktier till ett visst anbudspris. 
Detta genomförs då garanten förvärvar alla aktier till ett lägre pris än anbudspriset och då övertar 
risken att emissionen inte blir fulltecknade. Ett annat förfarande kallas Best-Offer IPO då 
garanten inte garanterar att aktierna blir sålda utan försöker endast att sälja alla aktier till 
anbudspriset. På senare år har Auction IPO blivit populärt, vilket innebär att marknaden sätter 
priset på aktien genom ett auktionsförfarande. Intressenter anmäler till garanten hur många aktier 
de vill teckna och till vilket pris. Sedan sätts priset på aktien till det högsta priset så att antalet 
bud till eller över det priset motsvarar antalet erbjudna aktier. På detta sätt får emittenten 
effektivt alla aktier tecknade till högsta möjliga pris (Berk & DeMarzo 2011, s. 777f).  
 
Underprissättning vid börsintroduktioner är ett vanligt förekommande problem. Empirin kring 
underprissättning är väldigt omfattande där tänkbara förklaringar till detta fenomen är åtskilliga. 
Brau & Fawcett (2006) beskriver varför just underprissättning är återkommande vid IPOs. 
Främst gäller detta den asymmetriska information som uppstår mellan olika parter - garanten och 
emittenten, emittenten och potentiella investerare samt mellan informerade och oinformerade 
investerare.  
 15 
Vidare beskrivs även hur underprissättning skyddar mot rättstvister då investerare känner sig 
tillfredsställda. Sätts priset lägre lockar det till sig fler placerare vilket breddar ägandet i 
företaget. 
2.3 Long-Run Performance of Penny Stock IPOs 
Utgångspunkten för denna uppsats, Long-Run Performance of Penny Stock IPOs skriven av 
Konku et al. (2012) undersöker huruvida Penny Stock IPOs är lönsamma långsiktiga invest-
eringar samt om investerare blir adekvat belönade för den extra risk de åtar. Författarna använder 
sig utav Sharpekvoten, Treynorkvoten samt Jensens alpha, som alla är väletablerade mått, för att 
mäta prestationen på IPOs. För att mäta avkastningen använder de Buy-and-Hold Return. Urvalet 
i studien grundar sig i 1315 bolag som genomförde en IPO mellan 1981 och 2004 med en 
teckningskurs under $5. 
 
Författarna finner att under perioden 1986-2000 har bolagen en genomsnittlig positiv avkastning 
på 11,2 % under det första året från tidpunkten för IPOn. Efter två år faller avkastningen till  
-13,8 % och efter fem år har avkastningen fallit med -33,8 %. Resultatet stämmer väl överens 
med tidigare studier inom området, (Bradley et al. 2004), (Levis, 1993), (Franzke et al. 2003), 
(Dawson & Hiraki, 1985), (Aggarwal et al. 1993). 
 
Vidare undersöker författarna den genomsnittliga avkastningen på månadsbasis och får på så sätt 
fram den tidpunkt där den genomsnittliga avkastningen blir som högst. Denna topp infaller runt 
10-13 månader efter nyintroduktionen. Konku et al. (2012) testar även att skapa en portfölj med 
strategin att investera i IPOs under varje månad och hålla den positionen i 10 månader och sedan 
sälja av innehavet oavsett prestation och sedan återinvestera i nya IPOs. Alltså de investeringar 
som görs i IPOs i januari, säljs av i november, och de investeringar som görs i februari säljs av i 
december etcetera. Detta test genomförs sedan även för 11, 12 och 13 månader respektive. Detta 
jämfördes även mot NASDAQ index samt riskfria Treasury Bill.  
 
Denna 10-13 månaders placeringshorisont som Konku et al. (2012) anser ge högst avkastning 
fungerar som en initial grundpelare i denna uppsats, där optimal placeringshorisont för 
frimärksaktier på den svenska marknaden ska undersökas. 
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2.4 Winner’s Curse 
En viktig och väletablerad teori om underprissättning är Winner´s Curse som först utformades av 
Rock (1986) och senare namngavs av Ritter (1998) som anser att detta fenomen är den främsta 
anledningen till underprissättning vid IPOs. Denna teori kopplar underprissättning till informa-
tionsmängden investerare har om en viss IPO. Vid en nyintroduktion sätter emittenten till-
sammans med garanten ett fast aktiepris för listningen, utifrån detta pris får investerare teckna 
det antal aktier de vill få tilldelade. Investerarna får själva värdera företaget utifrån prospektet 
och de publika handlingar som finns att tillgå. Efter teckningsperiodens slut får investerarna 
kännedom om sin tilldelning vid IPOn. Storleken på investerarnas tilldelning beror på 
marknadens efterfråga. Har investerarna värderat bolaget högre än teckningskursen, skapar detta 
en stor efterfrågan vilket leder till överteckning och att investerarna inte blir tilldelade det antalet 
aktier de önskade. Motsvarande händer när investerare värderar företaget lägre än tecknings-
kursen vilket medför en lägre efterfrågan och att investerarna blir tilldelade alla aktier de 
önskade teckna.  
 
Rock delar in investerare i två grupper, Informed och Uninformed, beroende på deras informa-
tionsmängd om företagets IPO. De välinformerade investerarna har en fördel gentemot de 
oinformerade därför att de har tillgång till mer information och kan värdera företaget bättre. 
Detta medför att både informerade och oinformerade tecknar aktier vid en värdering högre än 
listningspriset vilket leder till en hög efterfrågan. Dock väljer de informerade i lägre utsträckning 
att teckna aktier vid en värdering närmare eller under teckningspriset vilket lämnar de 
oinformerade kvar vid en låg efterfrågan. 
 
Sammanfattat uppstår Winner´s Curse när oinformerade investerare tecknar aktier i en IPO där 
de informerade investerarna har värderat bolaget lägre. Detta medför att de oinformerade får till-
delat hela sin teckning eftersom de informerade väljer att inte teckna, vilket är ogynnsamt för de 
oinformerade. Motsvarande uppstår när de informerade investerarna värderar ett bolag högre, 
vilket medför en större efterfrågan och investerarna inte får tilldelat hela sin teckning. 
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För att skapa efterfrågan och locka oinformerade investerade samtidigt som risken för Winner’s 
Curse minskas kan emittenten och garanten välja att underprissätta aktien något vid en IPO, dock 
medför detta att investerarna inte får tilldelning för hela sin teckning (Rock 1986, s.188f, s.193). 
 
“The greater the uncertainty about the true price of the new 
shares, the greater the advantage of the informed investors and the 
deeper the discount the firm must offer to entice uninformed 
investors into the market.” 
(Rock 1986, s. 189) 
2.5 Signalling Hypothesis 
En annan teori kring underprissättning som Ritter (1998) beskriver är signalteorin. Denna påstår 
att företag medvetet underprissätter aktier vid en IPO för att aktien ska få en hög initial 
avkastning och på så sätt indikera att företaget är åtråvärt och kvalitativt. Detta ska också göra 
investerare positivt inställda till att investera ytterligare i företaget vid ett eventuellt senare 
tillfälle. Detta är även positivt för garanten då investerarna antar att framtida IPOs ger positiv 
avkastning på grundval av tidigare utfall.  
 
“[...] better quality issuers deliberately sell their shares at a lower 
price than the market believes they are worth, which deters lower 
quality issuers from imitating” 
(Ritter & Welch 2008, s. 1803) 
 
2.6 Likviditetsrisk  
Bolagen i urvalet kommer till stor del från alternativa marknader såsom Aktietorget och 
NASDAQ First North. Dessa marknader består till stor del av mindre bolag med relativt få 
aktieägare. På grund av detta är handelsfrekvensen mycket lägre än till exempel Stockholms-
börsen Large Cap och Mid Cap. Som följd uppkommer ytterligare en typ av risk kallad 
likviditetsrisk som inte återfinns bland aktier med hög handelsfrekvens. Huvudsakligen består 
denna risk av tre delar. Den första är att det inte går att sälja aktierna på grund av för få köpare 
och/eller volym. Den andra är ett dåligt orderdjup, detta medför att försäljning eller köp av aktier 
påverkar kursen i hög grad. Den sista delen består av skillnader i köp- och säljkurserna (Wyss, 
2004 s. 7f).  
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Denna skillnad mellan köp och säljkurs kallas spread och kan vara väldigt stor i illikvida aktier. 
Figuren nedan illustrerar dessa delar på ett överskådligt sätt, där tightness motsvarar spread, 
depth av orderdjup och volym för varje prisnivå. 
 
 
Figur 1. Olika aspekter av likviditet, Ranaldo (2001) s. 312 
 
En annan aspekt är att under finansiella kriser sker en allmän nedgång i likviditet för alla 
tillgångar på marknaden (Bodie et al. 2011 s. 336f). Under studiens undersökningsperiod sker 
just en sådan kris, men antalet observationer över flera tidsperioder borde jämna ut denna effekt.  
 
Tidigare forskning har visat att denna risk leder till en riskpremie. Illikvida aktier har presterat 
bättre än mer likvida aktier över tid ex ante (Amihud, 2002, s. 32ff). Likviditetsrisken har dock 
minskat de senaste åren medelst uppkomsten av likviditetsgaranter. Dessa bolag har som 
affärsidé att tillhandahålla likviditet i företags aktier mot en avgift. I praktiken åtar likviditets-
garanterna skyldigheten att förse marknaden med likviditet minst 85 % av tiden och generera en 
spread på högst 4 % (Nasdaq OMX, 2014).   
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3. Data 
Följande kapitel redogör för insamlingen av data till studien och de urval som gjorts för att få 
fram aktuella företag för ämnet. Vidare presenteras även valet av benchmark för att kunna 
genomföra rättvisande jämförelser mot marknaden. 
 
3.1 Urval 
Urvalet av denna studie består sammanfattat av rena börsintroduktioner från 2007-01-01 fram till 
2013-06-30, med den gemensamma nämnaren att de har ett listningspris på 7 kr eller mindre i 
enlighet med definitionen kring frimärksaktier. Företagen i urvalet listades på Aktietorget samt 
NASDAQ OMX First North och består av totalt 91 företag. Fullständig förteckning över alla 
bolag medverkande i studien finns i Bilaga 1. 
 
3.2 Aktiekursdata 
All inhämtad data för studien är så kallad sekundärdata då den är inhämtad från den externa 
källan Thomson Reuters Datastream. Skillnaden mot primärdata är att forskaren själv inhämtar 
data direkt från källan (Bryman & Bell, 2012, s. 230ff), och inte från en annan part som är fallet 
med sekundärdata. Thomson Reuters Datastream anses vara en pålitlig källa vilken används av 
de flesta ekonomiska forskarna. Även Konku et al. (2012), som denna uppsats tar avstamp i, 
använder denna databas. Listpriserna för börsintroduktionerna är inhämtad från Aktietorget för 
de bolag som är noterade där. Stockholmsbörsen hade ingen förteckning över listningspriserna 
och kunde inte delge någon vid kontakt varvid vi har valt att hämta dessa från respektive företags 
prospekt för listningen samt från Skatteverkets bolagsförteckning. Även dessa källor anses ha 
hög reliabilitet. 
 
När aktiekursdata över tid inhämtas är det av stor betydelse att veta om kurserna är rådata eller 
om de är justerade. Justerade aktiekurser justeras för utdelningar, splittar, emissioner mm. 
Mindre bolag har få utdelningar och ofta inte årligen, därför påverkas inte rådatan betydligt av 
denna. Dock sker det betydligt fler splittar och emissioner för dessa. Under den första handels-
dagen är risken för detta nästintill obefintlig vilket gör att vi analyserar rådata för avkastningen 
första handelsdagen för att få korrekt avkastning jämfört med listningspriset. När vi analyserar 
data i ett längre perspektiv använder vi oss av justerad data.  
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Med hjälp av denna justeras även listningspriserna för jämförelse i det längre perspektivet. Det 
fanns några aktier vars turnover inte fanns i Datastream. Dessa bolags omsättning har istället 
hämtats från Aktietorgets hemsida. Då datum i beräkningarna infallit på helgdagar har närmaste 
handelsdag valts, antingen före eller efter. 
 
3.3 Val av benchmark 
För att kunna jämföra företagen i vårt urval mot marknaden är det viktigt att välja benchmark 
som reflekterar marknadens prestation och utveckling på ett korrekt sätt. Utifrån detta valdes två 
benchmark, indexet OMXSPI samt en riskfri investering, SSVX.  
 
OMXSPI viktar samtliga aktier noterade på Stockholmsbörsen utifrån deras marknadsvärde, och 
visar därmed hela den Svenska marknadens utveckling (NASDAQ OMX 2014). Det finns flera 
andra index som kunde varit relevanta benchmark för studien, exempelvis Nasdaq OMXS30 och 
index för Large Cap, Mid Cap och Small Cap, dock reflekterar dessa mindre delar av marknaden 
och utesluts därför då vi främst vill jämföra överavkastningen mot marknaden i stort. Data för 
OMXSPI är hämtad från Reuters Datastream med dagliga värden. Utifrån data beräknades den 
procentuella dagliga och månatliga avkastningen för perioderna matchade mot alla IPOs för att 
kunna genomföra jämförelser.  
 
För att jämföra utvecklingen på de olika investeringsstrategierna gentemot den avkastning som 
kunnat uppnås om man istället hade investerat i den riskfria räntan. Den riskfria räntan definieras 
som 30 dagars SSVX. Detta är ett värdepapper som ges ut av Svenska staten och fungerar som 
kortfristiga skuldebrev vilka genererar en ränta som i princip är riskfri (Riksbanken 2014). SSVX 
karaktäriseras av låg risk och hög likviditet. Datan är hämtad från Riksbankens hemsida i form 
av dagliga värden som representerar den årliga SSVX-räntan. För att kunna jämföra SSVX mot 
varje IPO hämtades data för SSVX för varje specifik IPO utifrån introduktionsdatum och utifrån 
dessa togs ett medelvärde för att få en genomsnittlig riskfri årsränta. Därefter delades årsräntan 
med 360 för att få en genomsnittlig dagsränta för att jämföra mot IPOs dagsavkastning. Sedan 
beräknades 11- och 16-månaders ränta för att kunna jämföra mot IPO under de perioderna. 
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4. Metod 
I följande kapitel redovisas för vilken forskningsansats som använts i studien. Vidare presenteras 
grundligt för de hypoteser vi ställt upp och hur de statistiska beräkningarna är genomförda. De 
finansiella måtten studien använder kommer introduceras och förklaras här.  
 
Denna studie kommer initialt att testa under vilken period den genomsnittligt högsta över-
avkastningen på nyintroducerade frimärksaktier sker. Därefter utförs hypotesprövningar över 
medelavkastningen för en portfölj bestående av IPOs gentemot OMXSPI på en 5 % signifikans-
nivå. Dessa prövas för första handelsdagen efter IPO, den optimala placeringshorisonten och 16 
månader efter notering. Sharpekvoter och underprissättning kommer att beräknas för både IPOs 
och OMXSPI. Sedan undersöks ifall likviditet påverkar avkastningen med hjälp av två olika 
likviditetsmått. Fyra portföljer bildas totalt med de tio högst respektive lägst likvida bolagen, 
alltså skapas två portföljer för varje likviditetsmått. Dessa fyra portföljer testas sedan var för sig 
gentemot index. Slutligen utförs en regressionsanalys över vilka förklarande variabler som kan 
tänkas påverka överavkastning för frimärksaktier. 
 
Undersökningen använder sig utav en eventstudiemetod, vilket innebär att händelseutvecklingen 
efter en specifik händelse följs, noteras och därefter analyseras (Bodie et al. 2011 s. 381). I denna 
studie undersöks kursutvecklingen för frimärksaktier efter deras IPO. Detta är den mest utbredda 
metoden för studier inom detta forskningsfält. Strategin i denna metod använder en så kallad 
Buy-And-Hold strategi, det vill säga att studien mäter avkastningen vid olika tidpunkter efter en 
IPO (Binder, 1998).  
 
Först tillämpas denna metod på alla individuella bolag månadsvis under en tidsperiod på 16 
månader för att hitta den månad där Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR) är störst vilket blir 
den optimala placeringshorisonten. Därefter mäts varje individuellt bolag under tre tidsperioder; 
efter en dag, optimal placeringshorisont, samt efter 16 månader. Dessa mätningar matchas och 
jämförs mot utvecklingen av OMXSPI under samma tidsperioder för varje individuell IPO 
(Bilaga 1). 91 stycken bolag ingår i urvalet, vilket betyder att det finns 91 stycken medel-
avkastningar för de tre tidsperioderna. Ett genomsnitt på avkastningarna görs för att få fram 
medelvärden. Alla beräkningar genomförs i Microsoft Excel.  
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De tre perioderna testas för båda populationerna (IPOs och OMXSPI) i statistikprogrammet IBM 
SPSS med en hypotesprövning. Målet med testet är att se om differensen mellan 
medelavkastningarna för populationernas IPO och OMXSPI är signifikant skild från noll. Detta 
görs med ett så kallat t-test som är ett tvåsidigt test som undersöker skillnader i medelvärden 
mellan populationer för både negativa och positiva värden (Körner & Wahlgren, 2006 s. 220f).  
 
Vid dessa tre tidpunkter beräknas och presenteras även Sharpekvoter för två portföljer bestående 
av frimärksaktier och OMXSPI. Vidare presenteras under- och överprissättningen för frimärks-
aktier IPOs enligt nedanstående formler för första handelsdagen.  
 
Slutligen använder studien likviditetsmåtten Turnover och Relative Spread för att finna de 10 
mest likvida bolagen och de 10 minst likvida bolagen (Wyss, 2004). Dessa delas in i varsin 
portfölj bestående av likvida och illikvida bolag enligt respektive mått (Bilaga 2 & 3). Sedan 
utförs samma test på dessa fyra portföljer gentemot OMXSPI. Förväntat utfall är att den 
låglikvida portföljen ska ge en riskpremie i form av likviditetsriskpremie (Amihud, 2002, s. 42). 
 
Hypotesprövningens hypoteser har ställts upp på följande sätt: 
 
Nollhypotes: Det finns inte någon skillnad i medelavkastningen mellan nyintroducerade frimärk-
saktier och OMXSPI. 𝐻!:    𝜇! −   𝜇! = 0 
 
Mothypotesen: Det finns skillnader i medelavkastningen mellan populationerna. 𝐻!:    𝜇! −   𝜇! ≠ 0 
 
En enkel regressionsanalys presenteras i slutet av undersökningen med överavkastningen på 
IPOs som beroendevariabel och ett antal förklaringsvariabler. 
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4.1 Kvantitativ Metodik 
Använder en rapport mätningar som kan kvantifieras med hjälp av statistik och matematik och 
mynnar ut i numeriska observationer, kallas den kvantitativ per definition. Detta till skillnad från 
kvalitativ som karakteriseras av en metod som saknar siffor och tal och där resultaten presenteras 
i verbala formuleringar (Backman, 2009 s. 33). Denna studie är kvantitativ till sin natur med 
numerisk sekundärdata från Datastream med empiriska kursrörelser. Med hjälp av denna kan 
statistiska generaliseringar göras och på så sätt med viss säkerhet ge uppfattningar och åsikter om 
hela populationen utifrån vårat urval (Holme & Solvang, 1997 s. 155). 
 
4.2 Reliabilitet och Validitet 
 
“Mått, parametrar, mätinstrument, test och undersökningsmetoder 
måste vara reliabla och valida för att vara användbara och 
lämpliga. Uppfylls inte dessa krav har inte forskningsresultaten 
vetenskapligt värde.” 
(Ejvegård 2009 s. 77) 
 
Reliabilitet benämner en uppsats tillförlitlighet, vilket är av stor vikt. Reliabiliteten är en av de 
viktigaste forskningskriterierna och i hög grad aktuell för kvantitativa uppsatser. En viktig aspekt 
i reliabiliteten av en studie är att den är replikerbar och användbar under olika förhållanden och 
tidsperioder (Holme & Solvang, 1997 s. 163ff).  
 
Validiteten beskriver huruvida de begrepp och mått som används verkligen brukas på ett korrekt 
sätt samt hur de slutsatser och resultat som genereras anses vara sammanhängande och relevanta 
(Bryman & Bell, 2012, s. 48). Validitet och reliabilitet står varande nära. Om en undersökning 
inte är reliabel, men mäter samma resultat under olika förhållanden och perioder, kan denna 
undersökning inte heller vara valid (Bryman & Bell, 2012, s. 48).  
 
Denna studie är högst troligen replikerbar samt användbar under olika tidsperioder och 
förhållanden, exempelvis på olika marknader eller länder. Vidare finner vi inga anledningar till 
att tro att studien saknar validitet. 
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4.3 Buy-and-Hold Abnormal Return 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅!"   =    [𝑅!"!!!!   −   𝑅!"] 
 
Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR) presenterar skillnaden mellan den absoluta 
avkastningen för aktierna och marknaden, över samma tidsperiod. Detta genererar en så kallad 
överavkastning. I början av studien kommer detta mått att användas månadsvis på varje IPO 
anpassat mot utvecklingen av OMXSPI under samma tidsperiod för att finna den månad där 
överavkastningen är högst. Det är denna framräknade månad som senare ligger till grund för 
valet av en av testperioderna.  
 
Tidigare forskning inom IPOs använder nästan uteslutande detta mått för att analysera förväntad 
avkastning (Ritter, 1998 & Levis, 1993). Anledningen till detta är dess simplicitet. Det behövs 
inga antaganden om betakoefficienter såsom i CAPM. I denna modell förväntas betavärdet för 
överavkastningen att vara 1 vilket är en förenkling, då många aktier ingår i en portfölj kan det 
antas att det genomsnittliga betavärdet blir nära 1. Anledningen till detta är att det behövs mer 
data (minst 2 år) för att skatta betavärden. Det har även visat sig i tidigare forskning att 
avvikelser förekommer från CAPM och att det verkar ske frekvent. Slutligen finns det bevis för 
att denna enkla modell ger minst fel vid hypotesprövingar. (Brown & Warner 1980 och senare 
även Barber & Lyon 1997). 
 
Uträkningar med hjälp av denna metod tar hänsyn till skillnader i det allmänna börsklimat som 
råder. I början av testperioden inträffar en mycket svår finansiell kris med efterföljande allmän 
nedgång i alla tillgångar vilket gör att måttet BHAR lämpar sig väl för studien. 
 
4.4 Two-Sample T-test 
Är stickproven tillräckligt stora behöver inte antaganden göras i fall dessa är normalfördelade. I 
vardera prövning finns 91 stycken observationer, gränsen för detta antagande går vid 30 stycken 
(Körner & Wahlgren 2006 s. 222). Därför kan ett så kallat Z-test användas som testfunktion: 
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𝑧 = 𝑋! − 𝑋! − 𝑑!𝑠!!𝑛! + 𝑠!!𝑛!
 
 𝑋! och 𝑋! representerar medelavkastningen i respektive stickprov och 𝑑! är differensen mellan 
populationsmedelvärdena i nollhypotesen. Enligt ovan är denna differens lika med 0. 𝑠! och 𝑠! är 
standardavvikelsen för respektive population, samt 𝑛! och  𝑛!  är stickprovsstorleken för varje 
population, denna motsvaras av antalet bolag i studien. Z-värdet från uttrycket ovan används för 
att se hur stor area som ligger till vänster i den standardiserade normalfördelningskurvan. Alltså 
anger 1− 𝑍-värdet procentuellt hur stor del av området som ligger i den högra svansen. 
Eftersom hypotesprövningen är tvåsidig måste detta tal dubbleras för att få båda svansarna på 
normalfördelningskurvan. Denna metod förutsätter manuella uträkningar. I studien används 
statistikprogrammet IBM SPSS för att utföra hypotesprövningen. Detta program använder ett så 
kallat t-test istället, även för stora stickprov. Skillnaden är marginell då antalet observationer och 
frihetsgrader klart överstiger 30 stycken (Körner & Wahlgren, 2006 s. 222).  
 
Generellt finns två typer av fel vid hypotesprövning - att förkasta en sann nollhypotes och att inte 
förkasta en falsk nollhypotes. Dessa fel kallas typ-1 respektive typ-2-fel. Sänks signifikansnivån 
minskar risken för typ-1-fel och vice versa (Körner & Wahlgren, 2006 s. 200). Studien använder 
en signifikansnivå på 5 %, vilket är den mest vedertagna signifikansnivån. Detta betyder att den 
kritiska nivån för ett Z-test är ± 1,96 (Körner & Wahlgren, 2006 s. 198f). För ett t-test beror den 
kritiska nivån på antalet frihetsgrader, n-1, där n är antalet observationer. När n går mot 
oändligheten går kritiska nivån mot 1,96. I studien har vi ett sådant storleksmässigt stickprov att 
skillnaden endast kommer vara marginell. Dessa test presenteras genom utdrag ur IBM SPSS där 
sannolikheten avgör om nollhypotesen förkastas eller ej.  
 
Förväntat utfall för undersökningen väntas vara olika vid de tre tidsperioderna. Förmodligen 
kommer avkastningarna skilja sig signifikant första handelsdagen då dessa präglas av hög 
omsättning och stora kursrörelser. I enlighet med tidigare forskning förväntas avkastningarna 
skilja sig signifikant även för den längre perioden 16 månader (Konku et al. 2012 och Ritter, 
1998). 
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4.5 Sharpekvot 
Vid jämförelser mellan olika investeringar finns det anledning att titta på andra värden än absolut 
avkastning. Därför använder denna studie även Sharpekvoten vid jämförelser mellan OMXSPI 
och IPOs då avkastning i förhållande till risk anses vara högst relevant då frimärksaktier är 
betydligt mer riskabla tillgångar. Sharpekvoten jämför förväntad överavkastning gentemot den 
riskfria räntan i förhållande till förväntad volatilitet (Sharpe, 1966).  
 𝑆! = 𝐸(𝑟!) − 𝑟!𝜎(𝑟!)  
 𝑟! representerar en riskfri placering, i detta fall används den genomsnittliga räntan på SSVX över 
samma tidsperiod. 𝐸 𝑟!  representerar förväntad avkastning, dock kan inte denna erhållas på ett 
tillfredställande sätt då man inte vet vad den framtida förväntade avkastningen är och därför kan 
inte metoden testas med hjälp av den. Istället måste ett estimat användas med ex post värden. 
Förväntad avkastning ersätts med den genomsnittliga avkastningen på tillgången och förväntad 
risk med den faktiska uppmätta standardavvikelsen på denna (Sharpe, 1966). 
 𝑆! = 𝑟! − 𝑟!𝜎(𝑟!)  
 
Volatiliteten förväntas vara betydligt högre för frimärksaktierna liksom även avkastningarna. 
Kvoten kan förväntas öka under testperiodens längd på grund av mer tillgänglig information för 
bolagen vilket sänker risken. 
 
En hög Sharpekvot visar att placeringen har presterat bättre, justerat för dess risk, än placeringar 
med lägre Sharpekvoter. En negativ Sharpekvot indikerar att den riskfria placeringen hade varit 
ett bättre placeringsalternativ. 
 
4.6 Under- och överprissättning 
Det finns ett antal olika mått för att räkna ut under- och överprissättningen under första handels-
dagen. I enlighet med tidigare forskning kring detta ämne används en vanlig formel för initial 
avkastning (McGuiness, 1993 och Ritter, 1998). 
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 𝐼𝑅! = (𝑃!! − 𝑃!!𝑃!! ) ∙ 100 
 
Denna metod ger den procentuella under- eller överprissättningen där 𝑃!!   är stängningskurs för 
första handelsdagen och 𝑃!! är listningspriset. En positiv avkastning under första handelsdagen 
innebär att aktien var underprissatt och en negativ avkastning innebär en överprissättning för 
aktien.  
4.7 Likviditetsmått 
Det finns en uppsjö av olika mått på likviditet. Dessa kan delas in i två huvudkategorier, 
endimensionella mått och flerdimensionella mått. Dessa i sin tur kan delas in i volymrelaterade, 
tidsrelaterade och spreadrelaterade mått. Studien kommer att använda två av de vanligaste 
måtten inom detta forskningsområde som också lämpar sig väl vid jämförelser mellan olika 
bolag (Wyss, 2004).  
 
Det första är Turnover Volume: 
 
𝑇! = 𝑝! ∙ 𝑞!!"!!!  
 
Denna mäter summan av priset, 𝑝!, på aktien gånger antalet aktier, 𝑞!, som handlas över en viss 
period. Denna summa genererar ett absolut tal. Detta mått är lämpligt att använda vid jämförelser 
mellan olika bolag då det inte spelar någon roll vad priset på aktien är. En högre summa 
karakteriserar alltså en större handelsvolym i absoluta tal. Detta mått riktar in sig på att mäta den 
del av likvidsrisken som förknippas med sannolikheten att omsätta aktierna. 
 
Det andra måttet är Relative Spread: 
 𝑆!"#𝑀! = 𝑝!! − 𝑝!!𝑝!! = 2 ∙ (𝑝!! − 𝑝!!)𝑝!! + 𝑝!!  
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𝑝!! är aktiens köpkurs, 𝑝!! är aktiens säljkurs och 𝑝!! denoterar aktiens snittkurs, vilken ges av !!!!!!!! . Detta värde mäter skillnaden mellan köp- och säljkurs procentuellt. Ett högre värde mot-
svarar alltså en stor spread och vice versa. Detta mått kvantifierar den likviditetsrisk som 
förknippas med stora skillnader i köp- och säljkurs. Detta är ett av de mest använda måtten inom 
likviditetsforskning då det är relativt enkelt att räkna ut samt går att använda vid jämförelser 
mellan olika bolag (Wyss, 2004). En stor fördel med detta likviditetsmått är att det genererar 
värden även då det inte sker någon handel alls. Detta är väsentligt då en stor del av aktierna i 
denna studie handlas väldigt lite och ibland inte alls över vissa tidsspann. 
 
De bolag som har högst turnover förväntas ha de lägsta relativa spreadarna och vice versa. 
Följaktligen bör portföljerna med de 10 högst likvida och de 10 lägst likvida bolagen enligt de 
två måtten borde bestå av ungefär samma aktier. En skillnad i avkastningarna mellan de två 
portföljerna förväntas. Enligt tidigare forskning bör de illikvida bolagen få en så kallad 
likviditetsriskpremie i avkastningen gentemot de likvida (Amimud, 2002, s. 42). 
 
4.8 Regressionsanalys 
I slutet av studien görs en linjär regressionsanalys för 11 och 16 månader med hjälp av minsta-
kvadratmetoden. Denna metod går ut på att anpassa en rät linje mellan observationerna som är 
bäst anpassad till stickprovsdatan. Detta utförs genom att bestämma värden för a och b i den räta 
linjens ekvation (Körner & Wahlgren, 2006 s. 360ff): 
 𝑦 = 𝑎 + 𝑏𝑥! 
 
Där 𝑦 är den beroende variabeln och 𝑥 är den förklarande variabeln. 𝑎 är interceptet för linjen på 
den vertikala axeln och 𝑏 är lutningskoefficienten på kurvan. Denna anger hur mycket 𝑦 ändras i 
genomsnitt när 𝑥 ökar med en enhet (för detaljerad beskrivning hur a och b räknas ut enligt 
minsta-kvadratmetoden se Körner & Wahlgren, 2006 s. 360ff). Detta är som sagt stick-
provsvärden, de sanna parametervärdena betecknas alpha och beta. Dessa motsvaras av 
väntevärdena för 𝑎 och 𝑏, alltså är dessa väntesvärdesriktiga punktskattningar av för alpha och 
beta.  
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Detta ger följande sanna linjära modell: 
 𝑦! = 𝛼 + 𝛽!𝑥! + 𝜀! 
 
Där 𝜀! motsvarar feltermen som är avvikelsen mellan det observerade värdet och det sanna 
värdet. Dessa antas vara slumpvariabler med väntevärde noll. Detta kommer att testas och 
presenteras i resultatet. Feltermernas standardavvikelse ska vara lika stor för olika nivåer på 𝑥 
(detta kallas homoskedasticitet och motsatsen heteroskedasticitet) och inte uppvisa tydliga 
mönster. Ett vanligt mönster på heteroskedasticitet är att när x-variabeln ökar, ökar även 
spridningen för observationerna och bildar ett så kallat strutmönster. Det kan även vara tvärtom 
att spridningen är stor när 𝑥-variabeln är liten eller att den är liten i mitten av observationerna 
men stor i utkanterna och forma ett timglas. Om det funnits tydliga mönster så är en rät linje inte 
den bästa beskrivningen av materialet (Körner & Wahlgren, 2006 s. 367ff). Det finns ett antal 
test för att testa om heteroskedasticitet föreligger, det första är att observera residualspridningen 
enligt ovan för nämnda mönster. Vidare finns ett antal statistiska test att använda där den 
vanligaste kallas White test, detta test beskrivs nedan. 
 
Av olika anledningar som presenteras i resultatet använder studien två parametrar för att skatta 
den beroende variabeln i regressionsanalysen: 
 𝐴𝑅! = 𝛼 + 𝛽!𝑙𝑛𝑇𝑂!" + 𝛽!Ö𝑈!" + 𝜀! 
 
Där 𝐴𝑅! är överavkastningen för IPOs, 𝛼 intercept, 𝑙𝑛𝑇𝑂 är logaritmerad turnover för varje IPO 
samt Ö𝑈 är under/överprissättningen för varje observation. För att testa ifall det finns ett linjärt 
samband mellan dessa variabler sätts en nollhypotes upp enligt följande: 
 𝐻!:    𝛽!" = 0      (𝑗 = 1,2,3… )  
 𝐻!:    𝛽!" ≠ 0      (𝑘 = 11  𝑚å𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟,16  𝑚å𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟)  
 
Nollhypotesen innebär att det inte finns något linjärt samband mellan variablerna. Denna 
förkastas om det finns en skillnad med en signifikansnivå på 5 %. 
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4.9 White test för heteroskedasticitet 
För att minsta-kvadrat metoden ska vara tillämplig finns det ett par antaganden, varav ett är att 
residualernas varians är homoskedastiska för alla observationer (Woolridge, 2006 s.57).  
 𝜎!!! = 𝜎!! 
 
Finns det misstanke om att heteroskedasticitet föreligger finns det ett antal olika test för att 
bekräfta detta. En av de mest använda är White test för heteroskedasticitet (White, 1980). Detta 
test går ut på att först göra en normal regression med den beroende variabeln tillsammans med en 
eller flera oberoende variabler. Från regressionen framställs residualerna 𝑢!   vilka ges av 
skillnaderna mellan observationerna och regressionslinjen. Sedan används residualerna i kvadrat 
som den beroende variabeln som regresseras mot den oberoende variabeln och kvadraten av 
denna. Finns det flera förklarande variabler görs en regression mot alla dessa i dess normala form 
och kvadrerade samt korsmultiplicerade med alla andra oberoende variabler. 
 𝑢!! = 𝛼 + 𝛽!𝑥! + 𝛽!𝑥! + 𝛽!𝑥!! + 𝛽!𝑥!! + 𝛽!𝑥!𝑥! + 𝜀! 
 
Sedan används förklaringsvärdet för regressionen, 𝑅!, multiplicerat med antalet observationer, 𝑛, 
för att skapa teststatistiskan 𝑛𝑅!. För att testa denna ställs en hypotesprövning upp där 
nollhypotesen är att det inte föreligger någon heteroskedasticitet. 𝑛𝑅!-värdet följer en skev Chi-
två-fördelning 𝜒! med 𝑘 − 1 antal frihetsgrader där 𝑘 är antalet variabler inkluderat konstanten 𝑎. 𝑘 innefattar även de kvadrerade variablerna och de korsmultiplicerade variablerna. 𝑛𝑅!-värdet 
testas mot ett; beroende på vald signifikansnivå samt antalet frihetsgrader kritiskt 𝜒!-värde. Är 
värdet under detta kritiska värde accepteras nollhypotesen att det inte finns någon hetero-
skedasticitet och motsatsen om den förkastas. Föreligger det heteroskedasticitet kan detta 
korrigeras med hjälp av Whites heteroskedasticity-consistent standard errors (White, 1980). 
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5. Resultat 
I följande kapitel presenteras studiens resultat utifrån insamlat datamaterial. Därefter 
analyseras materialet och slutligen besvaras de frågeställningar som ställdes i studiens 
inledning. 
 
5.1 Över- och underprissättning 
Utifrån rådatan för tecknings- samt stängningskurser första handelsdagen beräknades den 
procentuella avkastningen för alla företag. Denna initiala avkastning representerar över- och 
underprissättningen för aktierna där ett positivt värde representerar underprissättning och ett 
negativt värde en överprissättning av aktien. I Bilaga 1 visas resultatet för över- och underpris-
sättningen. Det framgår att det finns stora skillnader i prissättningen. Resultatet visar en under-
prissättning från 133,33 % till en överprissättning på -48 % bland aktierna. Medelavkastningen 
för samtliga bolag var 12,87 % vilket indikerar att det finns en tendens till underprissättning i 
frimärksaktiers IPO, vilket går helt i linje med de teorier som avhandlats och den forskning som 
tidigare bedrivits.  
 
Under första handelsdagen för varje IPO gav OMXSPI en medelavkastning på 0,26 % vilket ger 
företagens IPO en överavkastning mot index på 12,61 %. 
 
5.1.1 Buy-and-Hold Abnormal Return 
Baserat på de justerade aktiepriserna beräknades den månatliga avkastningen för alla företag till 
och med 16 månader efter börsintroduktionen. Avkastningen för OMXSPI beräknades på samma 
sätt under samma perioder och därefter beräknades överavkastningen för IPOs gentemot index. 
Utifrån resultatet i Figur 2 nedan framgår att de första fem månaderna ger en positiv över-
avkastning med högst värde för den första handelsdagen, 12,61 %, följt av månad ett, 11,24 %. 
Även den sjunde och elfte månaden är positiva där den elfte månaden utmärker sig med en 
överavkastning på 2,36 %. Efter månad 11 sjunker avkastningen drastiskt vilket går i linje med 
Ritter (1991) då IPOs är en mycket dålig investering på lång sikt. Efter 16 månader har 
avkastningen fallit till -13,61 %. Att månad 11 utmärker sig går i linje med Konku et al. (2012) 
som visade på att det fanns en topp kring 10-13 månader efter introduktionsdag. Vilket här kan 
påstås innehålla en liten del sanning då 11 månader ger en viss anomalisk avkastning.  
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Dock framgår att det är absolut mest fördelaktigt att investera i IPOs och sedan sälja till 
slutkursen första handelsdagen, vilket i teorin ger 12,61 % överavkastning gentemot OMXSPI.  
 
Eftersom vi redan testar första handelsdagen som egentligen blir vår optimala placeringshorisont 
väljer vi att titta närmare på 11 månader, då denna period ger en positiv avkastning samt går i 
linje med tidigare teorier. 
 
 
Figur 2. Buy-and-Hold Abnormal Return 
 
     
Figur 3. Avkastning över 16 månader 
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5.1.2 Första handelsdagen 
Medelavkastningen för IPOs efter första handelsdagen var 12,87 % med en standardavvikelse på 
30,58 %. Motsvarande medelavkastning för OMXSPI under samma tidsperiod var 0,26 % med 
en standardavvikelse på 1,33 % vilket framgår av Figur 4. Dettas tolkas som att, förutsatt att 
teckning sker i alla frimärksaktiers IPO under den tidsperiod som undersökts, och man lyckas 
sälja av aktierna till stängningskurs första handelsdagen genererar detta en positiv avkastning på 
12,87 %. Dessvärre fungerar detta endast i teorin och inte i praktiken, där hänsyn måste tas till 
bland annat att man inte blir tilldelad hela sin teckning i IPOn samt att det kan vara svårt att sälja 
av alla aktier vid en specifik tidpunkt i illikvida företag.  
 
I Figur 5 framgår det att nollhypotesen kan förkastas, det vill säga att det finns en skillnad i 
avkastning mellan IPO och OMXSPI den första handelsdagen. P-värdet 0,000 (utläses i 
tabellerna som Sig.(2-tailed) Körner & Wahlgren (2006) s. 379) är lägre än 0,05 vilket är gränsen 
för 5 % signifikansnivå, det låga värdet betyder till och med att nollhypotesen kan förkastas på 
0,1 % nivån vilket anses mycket signifikant säkerställt. Av 95 % Confidence Interval of the 
Difference framgår det att intervallet är tvåsidigt och inte innefattar värdet 0. Om så vore fallet 
hade det inte varit möjligt att säkerställa någon signifikant skillnad mellan IPO och OMXSPI. 
 
Sharpekvoten för IPO ges av 𝑆! = 0,4206 
Sharpekvoten för OMXSPI ges av 𝑆! = 0,1899 
 
Eftersom Sharpekvoten för IPO är positiv och större än den för OMXSPI, är portföljen med IPOs 
den bästa placeringen för första handelsdagen i förhållande till risk. Båda placeringarna är 
betydligt bättre än en placering i SSVX, vilken genererade 0,0056 % avkastning till en 
standardavvikelse nära noll. 
 
Figur 4. Teststatistik för avkastning 
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Figur 5. Two-Sample T-Test för avkastning 
 
5.1.3 11 månader 
Medelavkastningen för IPO efter 11 månader var 0,29 % med en standardavvikelse på 97,26 %. 
Motsvarande medelavkastning för OMXSPI var -2,06 % med en standardavvikelse på 24,85 %. 
Genom att investera i frimärksaktiers IPOs med 11-månaders placeringshorisont ger detta en 
överavkastning gentemot OMXSPI med 2,36 %. 
 
I Figur 5 framgår det att nollhypotesen inte kan förkastas, det vill säga att det inte är någon 
skillnad i avkastning mellan IPO och OMXSPI vid 11-månaders placeringshorisont, då p-värdet 
är väsentligt högre än 0,05. Konfidensintervallet innefattar även värdet 0 vilket bekräftar detta. 
Vi kan alltså inte med statistisk säkerhet påstå att det är någon skillnad mellan avkastning för 
IPO och OMXSPI. 
 
Sharpekvoten för IPO ges av 𝑆! = −0,0159 
Sharpekvoten för OMXSPI ges av 𝑆! = −0,1572 
 
Sharpekvoterna för båda portföljerna blir negativa vilket innebär att en placering i SSVX varit 
den bästa placeringen. I detta fall med en avkastning på 1,84 % vilket hade motsvarat en 
överavkastning mot OMXSPI på 3,91 %. En jämförelse Sharpekvoterna emellan kan dock inte 
göras eftersom avkastningen för både IPO och OMXSPI understiger SSVX. Negativa 
Sharpekvoter ger ingen meningsfull tolkning. 
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5.1.4 16 månader 
Medelavkastningen för IPO efter 16 månader var -16,19 % med en standardavvikelse på 81,28 % 
och motsvarande medelavkastning för OMXSPI var -2,58 % med en standardavvikelse på     
30,78 %. Genom att investera i frimärksaktiers IPO med 16 månaders placeringshorisont ger 
dessa en underavkastning gentemot OMXSPI med -13,61 %. 
 
I Figur 5 framgår det att nollhypotesen inte kan förkastas, det vill säga att det inte är någon 
skillnad i avkastning mellan IPO och OMXSPI, detta eftersom p-värdet överstiger 0,05 och 
konfidensintervallet innefattar värdet 0. Dock är t-värdet ganska lågt och inte långt ifrån det 
kritiska värdet. Anledningen till att det inte är signifikant beror på den höga standardavvikelsen. 
 
Sharpekvoten för IPO ges av 𝑆! = −0,2321 
Sharpekvoten för OMXSPI ges av 𝑆! = −0,1708 
 
Båda Sharpekvoterna är negativa vilket inte ger en meningsfull tolkning, utan endast konstaterar 
att en investering i SSVX hade genererat högst avkastning i förhållande till risk. SSVX hade 
genererat en positiv avkastning på 2,68 % och hade varit den bästa placeringen, vilket innebär en 
överavkastning mot OMXSPI på 5,26 %. 
 
5.2 Likviditet 
Utöver testen för medelavkastningen under de olika tidsperioderna valde vi att även testa för två 
likviditetsmått, turnover samt relative spread. Majoriteten av empirin kring likviditet anser att 
aktier förknippade med hög likviditetsrisk, vid exempelvis låg turnover eller hög spread, skall ge 
en likviditetspremie (Amimud, 2002, s. 42). Figur 7 visar att två variabler är signifikanta. Den 
första variabeln är hög turnover efter 11 månader med p-värde på 0,005. Detta innebär, 
tillsammans med det positiva konfidensintervallet, att det är statistiskt signifikant att hög 
turnover genererar en högre avkastning gentemot OMXSPI på 11 månaders placeringshorisont. 
Den andra variabeln är låg turnover efter 16 månader med p-värde 0,002 vilket innebär att det är 
statistiskt säkerställt, i samband med det negativa konfidensintervallet, att låg turnover genererar 
lägre avkastning än OMXSPI på 16 månaders placeringshorisont. 
 36 
De andra variablerna är inte statistiskt säkerställda därför kan inte något säkert resultat erhållas, 
dock kan det diskuteras tänkbara utfall. I Figur 6 kan portföljen med hög turnover första dagen 
jämföras mot portföljen med låg turnover, här fås en medelavkastning på 27,05 % respektive 
3,71 % och en standardavvikelse på 43,77 % respektive 8,17 %. Vidare jämförs portföljen för 
hög turnover efter 11 månader med portföljen för låg turnover, här erhålls en medelavkastning 
för hög turnover på 173,29 % respektive -21,91 % för låg turnover. Standardavvikelsen är 172,59 
% respektive 38,63 %. Jämförs portföljen med hög turnover efter 16 månader med portföljen för 
låg turnover erhålls en medelavkastning på 58,08 % respektive -39,81 % och en 
standardavvikelse på 25,4 %. Utifrån detta kan vissa slutsatser dras, som dock inte är statistiskt 
säkerställda. Det verkar finnas tendenser till att företag med hög turnover genererar högre 
avkastning i större utsträckning än företagen med låg turnover. 
 
Sharpekvoten för IPO Hög TO 11 ges av 𝑆! = 0,9934 
Sharpekvoten för OMXSPI Hög TO 11 ges av 𝑆! = −0,1402 
 
Sharpekvoten för IPO Låg TO 16 ges av 𝑆! = −1,6725 
Sharpekvoten för OMXSPI Låg TO 16 ges av 𝑆! = 0,0904 
 
Sharpekvoter presenteras endast utifrån de variabler som var signifikanta, och resultaten visar att 
portföljen för Hög TO 11 är en klart bättre placering än den för OMXSPI, men också jämfört 
mot Låg TO 16. 
 
Figur 6. Teststatistik för turnover 
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Figur 7. Two-Sample T-Test för turnover 
 
I Figur 8 och 9 presenteras resultaten för likviditetsmåttet relative spread, där går det att utläsa att 
ingen av variablerna i testet är signifikanta med ett p-värde under 0,05. Detta innebär att något 
statistiskt säkerställt resultat inte kan presenteras, istället kan endast antaganden presenteras.  
 
Figur 9 visar att två variabler är nära att vara signifikanta, de för hög spread 11 respektive 16 
månader med p-värde på 0,082 respektive 0,076. T-värdena för dessa variabler, -1,839 respektive 
-1,888, är även negativa vilket kan tolkas som att hög spread på 11 och 16 månaders 
placeringshorisont genererar en lägre avkastning gentemot företagen med lägre spread. 
 
Generella jämförelser kan dock göras mellan de olika portföljerna för relative spread, under 
första handelsdagen får portföljen för låg spread en avkastning på 17,82 % jämfört med 
avkastningen för hög spread på 18,38 %, med standardavvikelser på 41,15 % respektive 42,18 
%. För 11 månaders placeringshorisont uppvisar portföljen för låg spread respektive hög spread 
avkastningar på 64,58 % respektive -27,54 % och standardavvikelser på 150,31 % respektive 
44,88 %. Jämförs 16 månaders placeringshorisont uppvisar portföljen för låg spread respektive 
hög spread avkastningar på 10,94 % respektive -35,12 % och standardavvikelser på 125,86 % 
respektive 66,22 %. 
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Figur 8. Teststatistik för spread 
 
Figur 9. Two-Sample T-Test för spread 
 
Eftersom variablerna för relative spread saknar signifikans utelämnas Sharpekvoterna då det inte 
är möjligt att dra slutsatser utifrån resultatet.  
5.3 Regressionsanalys 
I den linjära regressionsanalysen används överavkastningen som beroende variabel tillsammans 
med de två förklarande parametrarna turnover samt över- och underprissättning. Vi försökte 
använda Fama & French (1993) parametrar Book-to-Market value och storlek på bolag från tre-
faktors-modellen. Book-to-Market fanns bara för drygt hälften av bolagen varpå en regression 
testades med dessa, dock gav denna en mycket lägre förklaringsgrad på grund av mindre data 
varvid denna variabel uteslöts. Storleken på de olika bolagen i urvalet är relativt homogen där de 
flesta har ett marknadsvärde på under 100 miljoner kronor.  
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Dock testades även denna variabel, som visade sig vara signifikant korrelerad med turnover. 
Turnover gav en bättre förklaringsgrad för överavkastningen, varpå den variabeln användes 
istället (Körner & Wahlgren, 2006 s. 397). Detta för att undvika problemet med 
multikollinearitet, det vill säga att olika parametrar är korrelerade med varandra, vilket leder till 
större medelfel och osäkrare skattningar (Körner & Wahlgren, 2006 s. 398). Slutligen testades 
även måttet relative spread och även denna uppvisade multikollinearitet. Av samma anledning 
uteslöts även denna parameter. Multikollinearitet testades med hjälp av ett så kallat Spearman-
test, se Bilaga 4. De parametrar markerade med ** är signifikanta (Körner & Wahlgren, 2006 s. 
255f.). Med hänsyn till argumenten ovan består regressionsanalysen som hade bäst 
förklaringsvärde och minst ekonometrisk problematik av över- och underavkastning uttryckt i 
procent samt turnover uttryckt i absoluta tal. Nedan presenteras utskrifter från statistik 
programmet E-Views 8 för de initiala regressionerna för 11 och 16 månader. 
 
           
Figur 10. Initial regression 11 månader   Figur 11. Initial regression 16 månader 
 
I dessa regressioner presenteras dels värden för alpha- och betakoefficienter samt deras standard-
avvikelser. T-statistiken återfinns för test med hjälp av en t-fördelningstabell för att finna de 
positiva (högra svansen) och negativa (vänstra svansen) kritiska nivåerna. Den exakta 
sannolikheten presenteras under Prob., detta värde kommer användas för vidare kommentarer. 
En annan viktig variabel i regressionsanalyser är R-Squared och Adjusted R-squared. Dessa 
beskriver hur mycket av variationen i den beroende variabeln som kan förklaras, det vill säga hur 
mycket överavkastningsvariationen beror på regressionskoefficienterna. Ett annat namn för 𝑅! är 
förklaringsgrad. 𝑅! kan aldrig minska genom att fler oberoende variabler adderas till modellen. 
Med största sannolikhet kommer de att öka den på grund av slumpen. Till följd av detta 
redovisas ett justerat 𝑅! som tar hänsyn till att fler variabler adderas (Körner &Wahlgren, 2006 
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s. 366). De sista värdena som är intressanta att studera är F-statistic och Prob(F-statistic). 
Förenklat kan F-värdet användas för att jämföra olika modeller som förklarar den beroende 
variabeln för att identifiera vilken modell som passar bäst. Ett högt F-värde visar på att minst en 
av de oberoende variablerna har ett signifikant samband med den beroende variabeln. Enkelt kan 
man endast titta på F-värdet, och i sin tur Prob(F-statistic) vilken beskriver med vilken 
sannolikhet nollhypotesen kan förkastas, om modellen är signifikant eller inte (Körner & 
Wahlgren 2006, s. 397). Alltså är det optimalt med ett högt F-värde vilket i sin tur genererar ett 
lågt Prob(F-statistic). Som framgår är både 11 och 16 månader signifikanta som helhet, dock är 
variabeln turnover inte signifikant för 16 månader, men väldigt nära på 5 % nivån. Vidare 
kommentarer på den initiala modellen lämnas därhän då denna hade ekonometriska problem som 
presenteras nedan. 
 
I Bilaga 10 samt 14 återfinns residualspridningarna för den första regressionsanalysen. Dessa 
uppvisade marginella tendenser till ett strutmönster enligt tidigare definition för både 11 och 16 
månader. På basis av detta valdes att testa för heteroskedasticitet med hjälp av Whites test för 
heteroskedasticitet. Dessa test finns presenterat nedan. 
 
  
Figur 12. Heteroskedasticitetstest 11 månader  Figur 13. Heteroskedasticitetstest 16 månader 
  
 
Som beskrivits tidigare är residualerna i kvadrat den beroende variabeln i detta test med alla 
regressionskoefficienter först enkelt sedan i kvadrat och till sist korsmultiplicerade som 
oberoende variabler.  
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Det som är intressant i detta test återfinns vid Obs*R-squared, detta värde är teststatistiska för en 
Chi-två-fördelning med, i detta fall, 5 frihetsgrader. Sannolikheten för att förkasta nollhypotesen 
att modellen är homoskedastisk är 0,01 % för 11 månader och 0,39 % för 16 månader. Alltså 
uppvisar våra regressioner med stor sannolikhet heteroskedasticitet. 
 
Vidare studerades fördelningen över observationerna för turnover i ett histogram varpå det 
noterades att dessa uppvisade en tydlig snedfördelning i den vänstra svansen (Bilaga 9 & 13). 
Detta är problematiskt vid regressionsanalyser helst ska de oberoende variablerna vara 
normalfördelade kring medelvärdet. Över 60 av observationerna låg i intervallet mellan 0-10 
miljoner. För att bemöta denna problematik logaritmerades denna variabel, vilket gör att 
förändringen mellan 1 till 2 miljoner får större betydelse än förändringen från 10 till 11 miljoner 
(Bilaga 11 & 15). Detta ger även bättre residualspridningsmönster, det vill säga ett mer 
homoskedastistikt mönster (Bilaga 12 & 16). 
 
Med turnovern logaritmerad minskar sannolikheten för heteroskedasticitet, detta framkommer av 
Bilaga 7 och 8, med samma White test att OBS*R-squared sjunker och även sannolikheten att 
regressionen lider av heteroskedasticitet. Dock är modellen fortfarande heteroskedastistiskt 
signifikant på 5 % nivån. 
 
Därför presenteras slutligen en regression som har korrigerats för heteroskedasticitet med hjälp 
av Whites heteroskedasticity-consistent estimator (White, 1980). Nedan presenteras den slutliga 
regressionen med högst förklaringsgrad och högst F-värde och minst ekonometrisk problematik. 
 
  
Figur 14. Slutlig regression 11 månader   Figur 15. Slutlig regression 16 månader 
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5.3.1 11 Månader 
Enligt tidigare definition framgår att de båda oberoende variablerna, logaritmerad turnover samt 
över- och underavkastning, är signifikant skilda från noll. Sannolikheten att acceptera 
nollhypotesen för turnover är 0,79 % och motsvarande för över- och underprissättning är 0,05 %. 
Skattningarna för 𝛼, 𝛽! och 𝛽! listas under Coefficient och presenteras här i formen av en linjär 
ekvation: 
 Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔   =   −4,796  +   0,740 ∙ Ö𝑣𝑒𝑟/𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  +   0,713 ∙ 𝑙𝑛  𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟  
 
Tolkningen av denna linjära ekvation ger -4,796 som interceptet på y-axeln vilket motsvarar 
överavkastningen och de andra två variablerna motsvarar lutningen på linjen. Denna visar om 
över/underavkastningen och turnover är lika med noll blir överavkastningen -479,6 %. Detta är 
dock inte meningsfullt att analysera då dessa inte är lika med noll för någon av observationerna 
samt att det kan finnas fler förklarande variabler (Körner & Wahlgren, 2006 s. 361). Konstanten 
C kommer hädanefter inte kommenteras. Över- och underprissättningens input är i decimalform, 
värdet 1,0 motsvarar en akties underprissättning med 100 %.  Detta medför att den skattade 
koefficienten måste divideras med 100 för att ge tolkningen för en enhet. Tolkningen av över- 
och underprissättningen blir därmed; ökar underprissättningen med 1 % så ökar över-
avkastningen med 0,740 % ± 0,272 % allt annat lika. Alltså desto mer aktien var underprissatt i 
sin IPO desto högre överavkastning ger den efter 11 månader. Med logaritmerade variabler är 
förändringen inte i absoluta tal utan procentuell (Körner & Wahlgren 2006, s. 406f), vilket ger 
tolkningen; ökar turnover med 1 % ökar överavkastningen med 0,712 % ±  0,196 % allt annat 
lika. Desto mer turnovern ökar procentuellt desto mer ökar överavkastningen. 
 𝑅!-värdet blir 0,299 och motsvarande värde justerat för antalet variabler blir 0,283. Alltså kan 
nära 30 % av all variation i överavkastningen på 11 månader förklaras med hjälp av dessa två 
variabler. 
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5.3.2 16 Månader 
Enligt tidigare definition framgår att de båda oberoende variablerna, logaritmerad turnover samt 
över- och underavkastning, är signifikant skilda från noll. Sannolikheten att acceptera nollhypo-
tesen för turnover är 0,03 % och motsvarade för över- och underprissättningen är 1,7 %.  
Skattningarna för 𝛼, 𝛽! och 𝛽! listas under Coefficient och presenteras här i formen av en linjär 
ekvation: 
 Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔   =   −3,355  +   0,871 ∙ Ö𝑣𝑒𝑟/𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  +   0,457 ∙   𝑙𝑛  𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟  
 
Över- och underprissättningens input är i decimalform, värdet 1,0 motsvarar en akties 
underprissättning med 100 %. Detta medför att den skattade koefficienten måste divideras med 
100 för att ge tolkningen för en enhet. Tolkningen av över- och underprissättningen blir därmed; 
ökar underprissättningen med 1 % så ökar överavkastningen med 0,871 % ± 0,358 % allt annat 
lika. Alltså desto mer aktien var underprissatt i sin IPO, desto högre överavkastning genereras på 
16 månaders sikt. Med logaritmerade variabler är förändringen inte i absoluta tal utan procentuell 
(Körner & Wahlgren 2006, s. 406f), vilket ger tolkningen; ökar turnover med 1 % ökar över-
avkastningen med 0,457 % ± 0,121 % allt annat lika. Desto mer turnover ökar procentuellt desto 
större blir överavkastningen. 
 𝑅!-värdet blir 0,240 och motsvarande värde justerat för antalet variabler blir 0,223. Alltså kan 
nära 25 % av all variation i överavkastningen förklaras med hjälp av dessa två variabler. 
 
5.4 Svar på frågeställningarna 
 
I uppsatsens inledning framställdes ett antal frågeställningar som skulle besvaras med hjälp av 
denna studie. Dessa frågeställningar samt svar presenteras nedan. 
 
1 - Vilken är den genomsnittliga månatliga optimala placeringshorisonten för frimärksaktier 
efter en IPO? 
 
Utgångspunkten i denna studie var en artikel av Konku et al. (2012), som uppvisade att 
amerikanska Penny Stock IPOs nådde högst avkastning 10-13 månader efter själva noteringen 
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och innebar därför en gynnsam investeringsstrategi i teorin. Testerna i denna studie resulterade i 
att den optimala placeringshorisonten på frimärksaktiers IPO på den svenska marknaden blev 
första handelsdagen med en betydande avkastning på 12,87 %. Dock visade det sig även att 11 
månaders placeringshorisont gav en positiv avkastning på 0,29 %. Vidare klargör 
Sharpekvoterna huruvida de olika placeringarnas prestation står sig jämfört mot OMXSPI samt 
SSVX. Där visar det sig att IPOs är den bästa riskjusterade placeringen under första 
handelsdagen men för 11 månaders placeringshorisont är SSVX den bästa riskjusterade 
placeringen. 
 
Skulle denna investeringsstrategi implementeras i praktiken hade resultatet blivit minst sagt 
fascinerande. I genomsnitt genomfördes ca 30 IPOs för frimärksaktier per år under perioden 
2007-2013. Hade varje IPO genererat en genomsnittlig avkastning på 12,87 % som sedan 
återinvesterades i nästkommande IPO, skulle den totala avkastningen per år bli (1 + 0,1287)!" =3  778,82  %.  Låt oss istället anta att avkastningen generellt representerade IPOs och att det 
genomfördes en IPO varje börsdag på den svenska marknaden, hade avkastningen per år istället 
blivit (1 + 0,1287)!"# = 1  395  183  274  115  690,00  %. 
 
Hade investeringsstrategin istället baserats på 11 månaders placeringshorisont hade resultaten 
även vid en så pass låg avkastning varit nämnvärda. För 30 IPOs per år hade avkastningen blivit (1 + 0,0029)!" = 9,08  %  och vid 250 IPOs hade avkastningen per år blivit (1 + 0,0029)!"# =106,26  %. 
 
Hade denna investeringsstrategi fungerat i praktiken, skulle troligen en stor del av världens 
människor varit ekonomiska oberoende vid det här laget, men av förklarliga anledningar 
fungerar dessa strategier endast i teorin. I praktiken spelar långt fler variabler in i utfallet av 
strategin. En viktig variabel att ta hänsyn till är Winner’s Curse. Eftersom att det är större chans 
att få tilldelning i en IPO där aktien är övervärderad vilket resulterar i en möjlig nedgång av 
aktiepriset. Motsvarande är det svårare att få tilldelning i IPOs där aktien är undervärderad och 
aktiepriset bör stiga i framtiden, eftersom fler vill teckna aktier i IPOn.  
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Resultatet av detta är att man blir tilldelad fler aktier vars pris tenderar att gå ner än vad man får 
tilldelning av aktier vars pris tenderar att gå upp. Detta leder till att avkastningen inte blir som 
förväntat och riskerar att bli negativ, även att den generella medelavkastningen är positiv. 
 
2 - Är det någon skillnad i avkastningen mellan frimärksaktiers IPO och OMXSPI under en 16-
månaders period?  
 
Första handelsdagen 
Som avhandlats tidigare gav portföljen med IPOs en statistiskt signifikant högre 
medelavkastning än OMXSPI under första handelsdagen. IPOs generade en avkastning på 12,87 
% gentemot OMXSPI 0,26 %. Riskjusterat med hjälp av Sharpekvoten blev 𝑆! = 0,4206 för 
IPOs och 𝑆! = 0,1899 för OMXSPI. Sharpekvoten för IPO är högre och därmed den bättre 
investeringen även med hänsyn till risk. 
 
11-månader 
Vid 11-månader var medelavkastningen 0,29 % för IPO och -2,06 % för OMXSPI. Sharpekvoten 
för IPO ges av 𝑆! = −0,0159 och Sharpekvoten för OMXSPI ges av 𝑆! = −0,1572. Då båda 
Sharpekvoterna är negativa innebär detta att en placering i SSVX varit den bästa placeringen, i 
detta fall med en avkastning på 1,84 % vilket hade motsvarat en överavkastning mot OMXSPI på 
3,91 % 
 
16-månader 
Enligt Figur 5 går det tyvärr inte att statistiskt säkerställa att det skulle vara någon skillnad i 
avkastningarna för IPO och OMXSPI under 16 månaders placeringshorisont. Dock kan vi anta 
att det finns tendenser till en viss skillnad i avkastningarna mellan de båda placeringarna. 
Resultatet visar att IPO har genererat en avkastning på -16,19 % medan OMXSPI genererade en 
avkastning på -2,58 %. Sharpekvoterna för placeringarna var 𝑆! = −0,2321 för IPOs respektive 𝑆! = −0,1708 för OMXSPI. Båda Sharpekvoterna är negativa vilket innebär att en placering i 
SSVX varit den bästa placeringen. Slutsatsen är föga förvånande då båda avkastningarna för IPO 
och OMXSPI var negativa medan avkastningen för SSVX högst troligt inte är negativ. 
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3 - Är frimärksaktier under- eller överprissatta första handelsdagen? 
 
Enligt data i Bilaga 1 finns där ett tydligt samband att frimärksaktiers IPOs är underprissatta. 
Resultaten visar att underprissättningen första handelsdagen för frimärksaktiers IPO är 12,87 % 
genomsnittligt. Fenomenet kring underprissättning styrks av flertalet forskare, exempelvis Rock 
och Ritter. Dock är det mycket svårt att fastställa själva anledningen till underprissättningen i 
detta fall. Man får studera tidigare teorier kring underprissättning för att få en starkare 
uppfattning om vad som kan åstadkomma underprissättningen, exempelvis teorin kring Winners 
Curse (Rock, 1986), och Signalling Hypothesis (Ritter, 1998). I detta fall kan vi dock inte göra 
några generella antaganden kring orsakerna för underprissättningen utan endast konstatera att 
den är närvarande. 
 
4 - Finns det skillnad i prestationen av frimärksaktier beroende på deras likviditetsrisk? 
 
Enligt vetenskaplig teori (Amihud, 2002) ska aktier som är förknippade med en likviditetsrisk 
befästas med en likviditetspremie gentemot andra aktier med låg likviditetsrisk. I studien 
behandlar vi turnover samt relative spread som två mått på likviditet, där låg turnover samt hög 
spread medför en risk för investeraren vilket borde betinga en likviditetspremie eftersom 
investeraren exponerar sig mot extra risk. Som påvisat i Figur 6-9 verkar det inte finnas något 
samband som skulle styrka dessa vetenskapliga teorier i detta fall. Snarare visar studien 
motsatsen, att företag med en hög turnover eller låg spread presterar bättre än företag med låg 
turnover eller hög spread.  
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6. Avslutning 
I följande kapitel presenteras slutsatser som erhållits utifrån studiens resultat, samt 
kommentarer till dessa. Till följd av begränsningarna med denna uppsats lämnas även förslag 
till fortsatt forskning. 
 
6.1 Slutsats 
Efter att ha studerat ett urval om 91 olika bolag som genomfört en IPO mellan 2007 - 2013 har vi 
noga kunnat observera likheter och skillnader gentemot tidigare forskning och teorier. Tidigare 
forskning beskriver hur IPOs tenderar att prestera bra på kort sikt, men underpresterar på längre 
sikt. Denna likhet var den första vi kunde bekräfta i vår studie på frimärksaktier. IPOs i vårt 
urval tenderar att vara underprissatta initialt, med en underprissättning som uppgick till 12,87 % 
under första handelsdagen. Vidare kunde vi snabbt bekräfta tidigare teorier att IPOs presterar 
mycket dåligt på lång sikt, dock finns det ett fåtal företag som utmärker sig med en exceptionellt 
hög avkastning på 11 och 16 månaders sikt. Medelavkastningen för 11 och 16 månader är 0,29 % 
respektive -16,19 %. 
 
Uppsatsens främsta syfte var att undersöka huruvida en investeringsstrategi gick att skapa utifrån 
en optimal placeringshorisont. Utgångspunkten för detta var en artikel av Konku et al. (2012) 
som beskrev att högst avkastning för penny stock IPOs på den amerikanska marknaden 
uppnåddes 10-13 månader efter introduktionen. Vi upptäckte vissa likheter med detta, vid 11 
månader fick urvalet en positiv topp i medelavkastningen, dock uppnåddes högsta avkastning, 
mätt från listningspriserna, redan första handelsdagen. Detta tolkas som att (förutsatt att full 
teckning fås i alla IPOs) den bästa teoretiska investeringsstrategin är att sälja aktierna till 
slutkursen första handelsdagen. Detta ger en absolut avkastning på 12,87 % vilket är högre än 
alternativen.  
 
En variabel som kan ha inverkan på en sådan här studie är det allmänna konjunkturläget. Under 
perioden som undersöks, 2007-2013, befann sig Sverige i en högkonjunktur med efterföljande 
svår recession vilket högst troligen har påverkat våra observationer med hög volatilitet. Ett annat 
generellt problem med nyintroduktioner är att de oftast sker i högkonjunkturer och minskar 
drastiskt i lågkonjunktur.  
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Detta framgår tydligt i Bilaga 1 över listningsdatum för bolagen. En del av denna volatilitet har 
minimerats med hjälp av överavkastning, det vill säga att all avkastning har justerats gentemot 
index. Dock påverkas förmodligen riskabla tillgångar i högre utsträckning under dessa 
omständigheter. Trots detta har vi fått vissa signifikanta resultat vilket visar att resultaten är 
statistiskt säkerställda och går att förlita sig till. Troligen hade fler resultat blivit signifikanta om 
testen genomförts under en längre tidsperiod som innefattar fler konjunkturer och fler bolag. 
Dock är det stora skillnader i avkastningen generellt bland småbolag detta genererar stor 
standardavvikelse, vilket försvårar statistiska beräkningar. 
 
Utifrån resultatet för regressionsanalysen kan slutsatsen dras att underprissättning har betydelse 
för överavkastningen på längre sikt. Vidare är även turnover signifikant vilket påvisar att 
frimärksaktiers likviditet påverkar deras avkastning. Dessa två variabler förklarar ca 30 % av all 
varians av överavkastning för frimärksaktier.  
 
6.2 Förslag till fortsatt forskning 
Under studiens gång har det uppkommit ett flertal frågeställningar som hade varit intressant att 
fördjupa sig ytterligare kring, men till följd av studiens omfattning samt tidsbegränsning kunde 
inte detta genomföras. Dock lämnar dessa frågeställningar utrymme till fortsatt forskning.  
 
Exempelvis hade en studie liknande denna men som hade undersökt IPOs under en längre 
tidsperiod varit av intresse. Denna studie sträcker sig från 2007 till mitten av 2013 och innefattar 
en lång period av lågkonjunktur, vilket gör att en längre tidsperiod eventuellt bringat ett 
annorlunda resultat. Vidare hade vi gärna även sett en fortsättning av denna studie som tar 
hänsyn till IPOs inom olika branscher, även om de skiljer sig mycket och jämför prestationen 
däremellan.  
 
Teorin kring underprissättning av aktier är mycket omfattande på den globala marknaden, dock 
saknas studier kring detta på den svenska marknaden. Det finns många teorier om vad som kan 
orsaka underprissättning, där de mest frekventa teorierna är Winner’s Curse och Signalling 
Hypothesis. Dock saknas ett generellt resonemang kring detta på den svenska marknaden vilket 
hade varit till viss samhällsekonomisk nytta att undersöka. 
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I regressionen finns det långt fler tänkbara variabler som kan påverka avkastningen än de vi 
studerat. Exempelvis skulle företagens branschtillhörighet samt ålder kunna påverka 
avkastningen tillsammans med ett stort antal andra möjliga variabler. En mer djupgående 
regression med fler förklaringsvariabler hade kunnat ge en högre förklaringsgrad. En tänkbar 
sådan variabel skulle kunna vara att använda ett så kallat volatilitetsindex t.ex. VIX (CBOE, 
2014). Detta på grund av att frimärkesaktier är riskfyllda placeringar och det finns tendenser av 
en generell riskaversion under volatila perioder. Till skillnad från större bolag och andra 
marknader verkar det finnas andra variabler som bestämmer hur mycket en frimärksaktie ger i 
avkastning. 
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Bilaga 1. Förteckning över bolag samt 
teckningskurs och över- underprissättning 
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Bilaga 2. Turnover för hög respektive låg likviditet 
 
 
Bilaga 3. Spread för hög respektive låg likviditet 
 
  
Bilaga 4. Pearson korrelations test 
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Bilaga 5 . Logaritmerad regression 11 månader  Bilaga 6. Logaritmerad regression 16 månader 
 
  
Bilaga 7 . White test 11 månader    Bilaga 8. White test 16 månader 
      
  
Bilaga 9 . Histogram över Turnover 11 mån  Bilaga 10. Residualspridning Turnover 11 mån 
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Bilaga 11. Histogram över lnTurnover 11 mån  Bilaga 12. Residualspridning lnTurnover 11 mån 
 
  
Bilaga 13. Histogram över Turnover 16 mån  Bilaga 14. Residualspridning Turnover 16 mån 
 
  
Bilaga 15. Histogram över lnTurnover 16 mån  Bilaga 16. Residualspridning lnTurnover 16 mån 
